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ROE（TTM） 8.3 
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公司发布 2017 年中报：公司上半年实现收入、归上利润、扣非利润分别为 180.2

亿、13.6 亿、12.9 亿；同比增长 0.5%、12.3%、19.8%，公司业绩符合预期。

上半年公司毛利率上升 4.1 个百分点，主要因为业务结构改善，毛利率相对较高

的变压器、新能源业务占比提升，新能源电站并网，对利润也产生了一定贡献；

海外 EPC 业务受施工及确认进度影响虽有所下滑，但公司海外布局早，受益于

一带一路，中长期来看，新能源业务与海外 EPC 仍是公司发展主要驱动力。 

 业绩符合预期：公司上半年实现收入、归上利润、扣非利润分别为 180.2 亿、

13.6 亿、12.9 亿；同比增长 0.5%、12.3%、19.8%，业绩基本符合预期。公

司综合毛利率 23.3%，较上年同期显著提升 4.1 个百分点，主要因为毛利相对

较高的变压器和新能源业务上半年表现良好，而低利润率的贸易业务萎缩较

多，业务结构性改善。公司财务费用，资产减值损失有较大波动，对利润有

一定影响；营业外收入波动主要是新的财务准则变化所致。此外，新特能源

利润增长，少数股东损益有明显增加。 

 传统业务良好，海外 EPC 业务是中长期重要增长来源。上半年公司传统制造

业务表现良好，变压器收入增长 17%，且毛利率提升近 1%，对公司收入及

利润都有显著提升作用，可能与特高压直流交货有关。虽然受施工及确认进

度影响，海外业务有所下滑，但公司海外业务具备优势，且在一带一路沿线

已有较好布局，中长期仍是公司持续发展的重要支撑。 

 新能源业务贡献超预期。上半年公司新能源产业收入同比增长 2.7%，但毛利

率大幅提升 7.75 个百分点，达到了 30%的水平，受益于多晶硅销量的增加，

新能源产业已经成为了公司利润占比最大的子板块。此外公司自营的新能源

电子并网发电，电费收入 2.6 亿，上半年新能源板块贡献超预期。公司在多

晶硅料制造领域有一定竞争力，预计未来该业务有可能继续超预期。 

 中期仍将保持较重的资产结构，有望稳健增长：公司固定资产 196 亿元，在

建工程约 63 亿，中期仍将保持较重的资产结构，公司煤炭（以及部分电厂、

新能源电站）、金矿等资源类业务投入较大，未来有望逐步产生贡献。综合

公司业务现状，预计稳健增长有望持续，调整目标价为 12.5-13.5 元。 

 风险提示：重资产投入不能产出，海外业务出现坏账。 
 
游家训 
021-68407937 

youjx@cmschina.com.cn 
S1090515050001  
 

财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 37452 40117 44342 50135 56497 

同比增长 4% 7% 11% 13% 13% 

营业利润(百万元) 1907 2641 3196 3742 4338 

同比增长 13% 39% 21% 17% 16% 

净利润(百万元) 1888 2190 2611 3006 3440 

同比增长 14% 16% 19% 15% 14% 

每股收益(元) 0.51 0.59 0.70 0.81 0.93 

PE 19.6 16.9 14.2 12.3 10.8 

PB 1.8 1.6 1.4 1.3 1.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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1、业绩符合预期 

公司上半年实现收入、归上利润、扣非利润分别为 180.2 亿、13.6 亿、12.9 亿；同比

增长 0.5%、12.3%、19.8%，业绩基本符合预期。 

利润率显著提升：公司综合毛利率、净利率分别为 23.3%、9.5%，毛利率较上年同期

显著提升 4.1 个百分点，净利率也提升 1.7 个百分点。主要因为毛利相对较高的变压器

和新能源业务上半年表现良好，而低利润率的贸易业务同比下滑较明显，公司业务结构

性改善。虽然公司销售费用与管理费用率略有下滑，但受汇兑损益影响，财务费用率提

升 0.9 个百分点，此外新特能源利润增长，使得少数股东损益有明显增加，因此净利率

提升幅度小于毛利率。 

税金及附加：公司本报告期税金大幅增加主要是统计口径问题，自去年 5 月 1 日后，公

司将部分原计入管理费用的款项调整至税金部分（主要为房产税、土地使用税、车船使

用税和印花税），使得本报告期税金大幅增加。 

投资收益与资产减值损失：投资收益与资产减值损失与去年相比同样增幅较大。公司对

参股公司新疆众和按权益法并表，增加了投资收益。而资产减值损失，主要因去年长期

应收款回款后冲回致使基数为负，由此使得本报告期该项目有较大涨幅。 

其余量分析。报告期内公司经营回款增加，经营活动现金流净额增长近 3 倍；经营净现

金与净利润的比例也显著高于去年同期。受业务季节特性影响，上半年赊销比仍然处于

较高水平。 

表 1：业绩摘要 

(人民币，百万 ) 2015 2016 
同比变动

(%) 
16H1 17H1 

同比变动
(%) 

营业收入 37,452.0  40,117.5  7.1  17,929.4  18,026.6  0.5  

销售税金 198.6  311.3  56.7  103.2  192.6  86.6  

营业成本 30,705.5  32,818.3  6.9  14,484.8  13,821.8  (4.6) 

毛利润 6,547.8  6,987.8  6.7  3,341.4  4,012.2  20.1  

销售费用 1,784.4  1,915.9  7.4  838.9  777.6  (7.3) 

管理费用 1,809.5  1,889.6  4.4  860.6  834.3  (3.1) 

经营利润 2,953.8  3,182.4  7.7  1,641.8  2,400.4  46.2  

资产减值损失 466.8  222.1  (52.4) (42.6) 168.7  (496.5) 

公允价值变动收益 0.0  0.0   0.0  0.0   

财务费用 636.8  399.3  (37.3) 218.2  381.8  75.0  

投资收益 56.5  80.4   35.1  63.7  81.7  

营业外收入 522.4  387.0  (25.9) 156.4  100.1  (36.0) 

营业外支出 60.4  37.9  (37.3) 10.5  14.1  33.3  

利润总额 2,368.8  2,990.5  26.2  1,647.1  1,999.6  21.4  

所得税 343.6  484.3  40.9  245.5  288.9  17.7  

税后净利润 2,025.1  2,506.2  23.8  1,401.6  1,710.7  22.1  

少数股东权益 137.6  315.8  129.6  188.4  348.3  84.9  

归母净利润 1,887.5  2,190.3  16.0  1,213.2  1,362.4  12.3  

扣非后归母净利润 1,501.5  1,896.4  26.3  1,076.0  1,289.4  19.8  

主要比率 (%)       

毛利率 18.0  18.2  0.2  19.2  23.3  4.1  

销售费用率 4.8  4.8  0.0  4.7  4.3  (0.4) 

管理费用率 4.8  4.7  (0.1) 4.8  4.6  (0.2) 

财务费用率 1.7  1.0  (0.7) 1.2  2.1  0.9  
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(人民币，百万 ) 2015 2016 
同比变动

(%) 
16H1 17H1 

同比变动
(%) 

经营利润率 7.9  7.9  0.0  9.2  13.3  4.2  

税后净利率 5.4  6.2  0.8  7.8  9.5  1.7  

所得税率 0.9  1.2  0.3  1.4  1.6  0.2  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 2：公司现金流指标 
 2013 2014 2015 2016 15H1 16H1 17H1 

赊销比 25.0 29.3 32.1 29.0 63.1 76.0 82.3 

经营现金收

入营收比 
88.6 95.3 96.8 103.0 89.2 98.8 105.7 

经营净现金/

净利润比 
134.0 -83.8 109.0 120.5 68.5 17.5 76.5 

自由现金/净

利润比 
-63.7 -182.7 -38.4 -98.6 -52.6 -215.0 -69.1 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 3：公司盈利能力指标 

 2014 2015 2016 16H1 17H1 

ROE 9.66 9.33 9.94 5.66 5.29 

ROA 3.29 3.13 3.45 1.89 2.15 

ROIC 4.33 4.21 4.34 2.39 2.45 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 4：公司收入与周转情况 
 2013 2014 2015 2016 16H1 17H1 

收入  29,174.7   36,074.8   37,452.0   40,117.5   17,929.4   18,026.6  

固定资产  16,881.7   17,933.5   17,459.2   19,323.8   17,491.7   19,644.7  

无形资产  2,439.4   3,608.5   3,359.5   3,417.7   3,248.2   3,301.9  

在建工程  1,977.4   928.3   2,937.4   5,731.5   4,642.9   6,264.7  

收入 /固定与无

形资产（倍） 
 1.5   1.7   1.8   1.8   0.9   0.8  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 5：公司收入及采购情况（单位：亿元） 

 2012 2013 2014 2015 2016 

收入 203.25 291.75 360.75 374.52 401.17 

采购支出 162.2 238.7 264.3 394.2 349.0 

采购支出 /

收入 
80% 82% 73% 105% 87% 

资料来源：公司公告、招商证券 
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2、传统业务良好，海外 EPC 业务是中长期重要增长来源 

上半年公司三大板块：传统制造业务表现良好，新能源产业链突出，海外 EPC 有所下

滑。 

表 6：公司分业务收入情况 

单位：亿元 2013 2014 2015 2016 16H1 17H1 

营业收入 291.75  360.75  374.52  401.17  179.29  180.27  

YoY 43.5% 23.7% 3.8% 7.1% -3.6% 0.5% 

变压器 99.53  101.42  96.24  96.70  41.97  49.01  

YoY 10.2% 1.9% -5.1% 0.5% -14.1% 16.8% 

新能源产业及配

套工程 

51.79  71.64  88.46  102.13  46.51  47.75  

YoY 111.7% 38.3% 23.5% 15.5% 27.4% 2.7% 

电线电缆 60.29  58.32  51.74  54.26  29.55  31.06  

YoY 30.0% -3.3% -11.3% 4.9% 7.3% 5.1% 

输变电成套工程 29.23  34.88  59.57  51.60  33.21  23.71  

YoY 41.3% 19.3% 70.8% -13.4% 28.6% -28.6% 

贸易 30.22  68.88  49.95  67.80  19.93  15.10  

YoY 176.7% 127.9% -27.5% 35.7% -47.3% -24.2% 

煤炭 - 9.02  11.41  13.65  4.98  7.78  

YoY - - 26.5% 19.6% -4.4% 56.2% 

电费  4.08  3.76  3.94  1.14  2.65  

YoY - - -7.8% 4.8% -46.5% 132.5% 

其他主营业务 9.88  2.42  3.20  3.04  0.23  0.36  

YoY 141.6% -75.5% 32.2% -5.0% - 56.5% 

其他业务 10.81  10.10  10.20  8.06  1.78  2.85  

YoY 69.4% -6.6% 1.0% -21.0% -14.8% 60.1% 

地区  

中国大陆 242.30  286.95  283.55  331.41  139.82  149.16  

YoY 44.6% 18.4% -1.2% 16.9% -2.5% 6.7% 

国外 38.63  63.70  80.76  61.70  37.70  28.26  

YoY 31.8% 64.9% 26.8% -23.6% -6.6% -25.0% 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 7：分业务毛利率情况 

单位，% 2013 2014 2015 2016 16H1 17H1 

毛利率 16.18  17.02  18.01  18.19  19.21  23.33  

变压器 23.93  24.48  23.47  25.01  25.19  26.08  

新能源产业及配

套工程 

10.31  18.59  18.96  19.75  22.31  30.06  

电线电缆 9.48  9.28  11.49  14.37  11.79  9.43  

输变电成套工程 22.57  28.09  20.57  21.59  20.46  26.31  

贸易 2.77  1.04  2.23  1.99  3.62  4.64  

煤炭  24.53  34.87  31.80  34.51  33.56  

电费  36.19  41.94  26.87  0.37  46.11  

其他主营业务 35.69  45.99  43.45  54.73  32.12  27.53  

其他业务 12.60  25.10  18.21  15.90  39.69  39.08  

地区  

中国大陆 15.96  16.81  17.65  18.19   22.93  

国外 18.56  16.67  19.25  18.49   23.83  

资料来源：公司公告、招商证券 
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变压器收入增长 17%，且毛利率提升近 1%，对公司收入及利润都有显著提升作用。根

据公司披露，变压器业务的好转主要因为公司开拓市场更加积极，同时加强了成本管控。

变压器作为公司优势板块，具备较强竞争优势。 

表 8：子公司收入情况（百万元） 

  主营产品 2013 2014 2015 2016 

衡变 变压器/电抗器 3,895.8  4,819.6  5,702.2  5,378.9  

沈变 变压器等 6,716.5  7,170.7  5,693.1  6,639.5  

天津特变 变压器 613.1  872.8  545.6  659.8  

新特能源 多晶硅/新能源工程 1,207.3  2,514.9  9,500.2  12,018.8  

鲁能泰山电缆 电线电缆 2,865.4  2,831.1  2,442.1  2,835.6  

特变德阳电缆 电线电缆 1,719.1  2,289.4  2,365.9  2,455.7  

天池能源 煤炭 890.7  1,806.8  1,497.8  1,415.4  

杜尚别矿业 金矿 353.4  743.1  25.6  0.0  

资料来源：公司资料、招商证券 

表 9：子公司净利润情况（百万元） 

  当前持股比（%）  2013 2014 2015 2016 

衡变 100 217.1 287.0 330.0 332.0 

沈变 100 325.4 254.3 21.3 188.9 

天津特变 55 23.6 29.0 (3.9) (3.1) 

新特能源 60.24 82.2 446.6 619.1 805.0 

鲁能泰山电缆 88.99 52.4 (112.5) (19.6) 16.2 

特变德阳电缆 84.61 9.8 27.6 15.4 35.6 

天池能源 85.78 31.7 73.7 67.3 98.2 

杜尚别矿业 70 5.6 89.1 (85.7) (67.9) 

资料来源：公司资料、招商证券 

表 10：母公司利润表情况（百万元，母公司主要为变压器等业务） 
 2012 2013 2014 2015 2016 

收入 6,822.4 7,913.1 8,330.8 10,414.1 8,610.7 

营业总成本 6,329.5 7,317.9 7,658.8 9,351.1 7,504.2 

  营业成本 5,628.6 6,496.6 6,768.5 8,521.0 6,909.6 

  营业税金及附

加 

23.7 24.0 30.7 31.4 49.5 

  销售费用 345.6 363.8 364.8 343.4 332.5 

  管理费用 241.0 239.5 404.3 471.0 487.0 

  财务费用 64.2 109.2 (60.5) (70.3) (136.9) 

  资产减值损失 26.4 84.8 151.0 54.8 (137.5) 

其他经营收益 389.2 62.8 189.6 53.5 125.2 

营业利润 882.2 658.0 861.6 1,116.5 1,231.6 

利润总额 957.7 718.3 939.9 1,205.2 1,354.3 

净利润 876.9 633.0 845.8 1,047.4 1,188.7 

资料来源：公司资料、招商证券 

 

新能源产业表现优异。上半年多晶硅料销售增加，公司加强成本管控，新能源产业虽规

模小福提升，但利润率水平显著提升，此外增长较快的电费收入系新能源电站并网发电

量增加，也可视为新能源产业链的贡献。 

电线电缆业务虽收入有所增加，但受原材料影响利润率下滑。 

贸易是公司利润率最低的业务，公司在“做优做精”战略的指引下，对该项业务规模有
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所控制。 

煤炭受供给侧改革影响，小型煤矿关闭，公司市占率提升，规模有所扩大。 

上半年受施工及确认进度影响，海外 EPC 业务有所下滑，但公司加强了工程管控，海

外业务毛利率提升了近 6 个百分点。公司海外业务具备优势，且在一带一路沿线已有较

好布局，中长期看潜力较大，有望成为公司持续发展的重要支撑。 

表 11：我国对外承包工程业务完成营业额电力行业前十企业（单位：亿美元） 

排名 2014 2015 2016 

 企业 营业额 企业 营业额 企业 营业额 

1 中国水电建设集团 62.82 中国水电建设集团 63.83 中国水电建设集团 56.73 

2 中国葛洲坝 25.68 中国葛洲坝 26.19 中国葛洲坝 26.36 

3 中国水利电力对外 15.20 中国水利电力对外 15.08 哈尔滨电气 14.93 

4 东方电气 13.13 水利水电第十四工程局 12.39 山东电力基本建设 13.86 

5 山东电力第三工程局 11.72 水利水电第八工程局 11.24 水利水电第十三工程局 10.17 

6 上海电气 9.73 特变电工 10.75 水利水电第八工程局 9.52 

7 国家电网 8.13 哈尔滨电气国际工程 10.29 中国水利电力对外 9.35 

8 特变电工 8.10 山东电力建设第三工程 10.08 特变电工 8.89 

9 上海贝尔 7.65 上海电力建设 8.52 水利水电第十四工程局 8.89 

10 中国电力技术装备 7.63 水利水电第十工程局 8.29 国家电网 8.11 
资料来源：商务部，招商证券 

表 12：可比公司经营情况对照（以 2016 年报数据对比） 

可比上市公司 原型 业务领域 海外市场占比% 
工程总包业务 

收入（亿元） 毛利率% 

中国机械工程 贸易 电力、交通、通信等 63.3 210.17 16.68 

中工国际 贸易 制造及加工、交通、灌溉、电力等 92.8 74.87 21.71 

中国交通建设 施工 交通、房屋建筑等 20.1 4299.72 13.47 

葛洲坝 施工 电力、房屋建筑等 17.4 609.5 10.74 

中国电建 施工 电力、交通、房屋建筑等 22.6 1969.74 11.49 

中国铁建 施工 铁路、房屋建筑等等 5.2 5401.31 6.85 

中国化学 施工 化工、煤化工、建筑、环保等 27.1 451.26 13.24 

特变电工* 设备 电力 15.4 51.6 21.59 
资料来源：公司数据，招商证券 

 

3. 光伏 EPC 龙头，新能源产业链表现强势 

公司多晶硅为西门子改良法技术，技术水平已国内领先，公司2016年出货量2.28万吨，

产能利用率超过 150%，2016 年多晶硅产量位于国内企业第二，全球第四，市场份额

较高，未来将继续投资扩大产能增加市场份额。 

公司 EPC 龙头地位依旧：公司 2016 年实现 EPC 光伏装机 1.17GW，风电 210WM，

公司光伏 EPC 规模已跃居国内第一。到年底，公司共持有光伏电站 530MW，风电场

149MW。在 EPC 拉动下，公司逆变器业务产量 2.67GW，规模跃居国内前列。 

产业链集成竞争优势强：公司同时生产多晶硅、建设电站，在光伏产业的上游与下游均

有较高的市占率，再辅以光伏系统集成的管理方法形成极强的竞争力，因此预计公司未

来的 EPC 电站装机量将进一步扩大，其光伏电站龙头的地位维持且其市占率仍将不断

增加。 
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表 13：公司光伏产品产能及扩产情况 

已有产能 
     

产品类别 产量 产能利用率 设计产能 工艺路线 环保投入(万元) 

太阳能级多晶硅 2.28 万吨 152.00% 1.5 万吨/年 改良西门子法 5,766.78 

逆变器（含汇流箱，一期） 2,667.46MW 177.83% 1,500MW 装配-检验-调试-包装 - 

在建产能 
     

产品类别 总投资额(万元) 设计产能 工艺路线 
 

逆变器（含汇流箱，二期） 13,515.16 2,300MW 装配-检验-调试-包装 - 

太阳能级多晶硅 65,834.00 
建成后产能将

为 3 万吨/年 
改良西门子法 - 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

表 14：公司光伏板块收入拆分 

单位：千元 多晶硅生产 ECC 光伏硅片及

组件生产 

BOO 其他  抵销  总额  

分部间收入总额 2,560,990 8,830,293 212,641 127,677 861,268 -591,566 12,001,303 

- 分部间收入 -18,295 -398,283 -8,561 — -166,427 591,566 — 

= 来自外部客户

的收入 

2,542,695 8,432,010 204,080 127,677 694,841 — 12,001,303 

分部业绩 863,953 937,200 -75,506 91,077 179,448  —   1,996,172 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 15：光伏电站开发（BT）重要参考信息（单位 万元） 

 初期  销售  期末  核准  出售总金额 对当期业

绩影响 

已出售电站单

价（元/瓦） 

单位当期业绩影

响较大（元/瓦） 

净利润

率  

容量（MW） 539 149 530 800 125,481.71 34,184.01          8.42           2.29  27.2% 

数量 18 5 19       

资料来源：公司公告，招商证券 

 

4. 重资产结构延续，稳健增长有望实现 

公司近几年在发电、多晶硅、资源类业务上的投入较大，但还没有进入产出期或者受行

业因素影响，远未满产，这使得公司资产结构较重。 

另一方面，公司从变压器、电线电缆制造转向工程服务，在国内大力发展新能源 EPC/BT

业务，BOT 业务比例提高；同时，在海外大力发展电力 EPC，在一带一路地区成功拓

展市场。工程业务经营周期长，也加重了公司资产情况。 

预计公司中期仍将保持较重的资产结构：目前公司有 62.6 亿在建工程，其中很大一部

是子公司新特能源的多晶硅扩产改造，另外很大一部分，还是自备电厂、风电场建设投

入。因此，预计公司中期仍然会保持重资产的结构特点。 

经营有望保持稳健发展：公司变压器竞争力领先，传统的变压器、电控等制造有望保持

稳健增长；新能源业务的成本与技术优势逐步体现出来，未来新能源业务也将保持较快

增长。公司的海外工程总包有一定波动，主要系工程确认进度影响，预计未来有望保持

较快的增长。 

综合公司业务态势，报告情况来看，后续有望保持比较稳健的增长。 
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表 16：公司经营情况分析 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

收入(百万） 18,164.7  20,325.1  29,174.7  36,074.8  37,452.0  40,117.5  
固定资产(百万） 7,232.0  9,319.3  16,881.7  17,933.5  17,459.2  19,323.8  
无形资产(百万） 1,910.2  2,069.6  2,439.4  3,608.5  3,359.5  3,417.7  
在建工程（百万元） 2,809.9  5,716.1  1,977.4  928.3  2,937.4  5,731.5  
收入/固定与无形资

产（倍） 
2.0 1.8 1.5 1.7 1.8 1.8 

       

薪酬总额估算(百

万） 

1033  1185  1352  1827  2094  2270  
员工人数（人） 14407  14345  14570  15488  16748  16299  
人均薪酬(万元/人） 7.9  8.2  9.4  12.2  13.0  13.7  
       

人均产值（万元/人） 139.5  141.4  201.8  240.0  232.4  242.8  
收入薪酬比（倍） 17.6  17.2  21.6  19.7  17.9  17.7  

资料来源：公司资料、招商证券 

表 17：公司负债情况 

 2012 2013 2014 2015 2016 16H1 17H1 

负债率 64.6 68.5 64.5 64.9 63.4 66.4 60.9 

短期借

款 

1,404.8 2,419.4 5,343.0 6,192.8 5,376.8 6,671.2 6,513.6 

长期借

款 

5,501.0 7,338.1 6,276.6 7,247.1 9,676.9 8,667.2 10,981.7 

资料来源：公司数据，招商证券 

表 18：公司有先行意义的经营指标分析（百万元） 
 2015 2016 同比 (%) 16H1 17H1 同比 (%) 

预付款 3,018.2 2,268.4 (24.8) 2,817.0 2,817.0 (29.1) 

预收款 4,506.7 4,734.6 5.1 5,615.9 5,615.9 10.2 

存货 10,212.9 11,487.8 12.5 12,223.0 12,223.0 (7.9) 

       

购买支付 30,768.7 34,472.9 12.0 15,357.3 15,357.3 0.4 

修正后的购买

支付 
35,486.3  33,810.1  (4.7) 17,099.9  17,099.9  (5.2) 

资料来源：公司数据，招商证券 

 

图 1：特变电工历史 PE Band  图 2：特变电工历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 43645 42525 38587 45617 53019 

现金 15017 15817 10319 13066 16617 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 3227 3398 3599 4212 4706 

应收款项 8804 8250 9116 10363 11478 

其它应收款 702 640 707 800 901 

存货 10213 11488 11688 13692 15474 

其他 5682 2932 3159 3485 3843 

非流动资产 26614 32468 31324 31171 31402 

长期股权投资 1155 1223 1223 1223 1223 

固定资产 17459 19324 21390 21605 22161 

无形资产 3360 3418 3076 2768 2491 

其他 4641 8504 5635 5575 5527 

资产总计 70259 74993 69911 76788 84422 

流动负债 35499 35613 26981 30403 34095 

短期借款 6193 5377 7 0 0 

应付账款 8882 9292 10221 11557 13023 

预收账款 4507 4735 5208 5888 6636 

其他 15918 16209 11545 12958 14436 

长期负债 10091 11964 11964 11964 11964 

长期借款 7247 9677 9677 9677 9677 

其他 2844 2287 2287 2287 2287 

负债合计 45590 47577 38945 42367 46059 

股本 3249 3243 3719 3719 3719 

资本公积金 7529 8239 8239 8239 8239 

留存收益 10119 11710 14299 17233 20608 

少数股东权益 3771 4224 4710 5230 5796 

归属于母公司所有者权益 20898 23193 26257 29191 32566 

负债及权益合计 70259 74993 69911 76788 84422  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 2058 2639 5770 4667 5675 

净利润 1888 2190 2611 3006 3440 

折旧摊销 1233 1376 1644 1557 1426 

财务费用 894 567 693 634 582 

投资收益 (57) (80) (130) (110) (110) 

营运资金变动 (1939) (2310) 514 (884) (168) 

其它 40 896 439 464 505 

投资活动现金流 (3711) (3884) (391) (1317) (1587) 

资本支出 (2783) (4799) (500) (1404) (1657) 

其他投资 (928) 915 109 87 70 

筹资活动现金流 4183 1849 (10878) (603) (536) 

借款变动 5519 2075 (10769) (7) 0 

普通股增加 9 (6) 475 0 0 

资本公积增加 (78) 710 0 0 0 

股利分配 (77) (50) (22) (72) (64) 

其他 (1190) (881) (563) (524) (472) 

现金净增加额 2530 603 (5498) 2747 3552  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 37452 40117 44342 50135 56497 

营业成本 30706 32818 36099 40815 45994 

营业税金及附加 199 311 344 389 438 

营业费用 1784 1916 1896 2144 2416 

管理费用 1810 1890 2040 2306 2599 

财务费用 637 399 693 634 582 

资产减值损失 467 222 205 215 240 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 57 80 130 110 110 

营业利润 1907 2641 3196 3742 4338 

营业外收入 522 387 400 400 400 

营业外支出 60 38 38 38 38 

利润总额 2369 2990 3558 4105 4700 

所得税 344 484 570 665 764 

净利润 2025 2506 2987 3440 3936 

少数股东损益 138 316 376 434 496 

归属于母公司净利润 1888 2190 2611 3006 3440 

EPS（元）  0.51 0.59 0.70 0.81 0.93  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 4% 7% 11% 13% 13% 

营业利润 13% 39% 21% 17% 16% 

净利润 14% 16% 19% 15% 14% 

获利能力      

毛利率 18.0% 18.2% 18.6% 18.6% 18.6% 

净利率 5.0% 5.5% 5.9% 6.0% 6.1% 

ROE 9.0% 9.4% 9.9% 10.3% 10.6% 

ROIC 5.2% 5.3% 8.0% 8.3% 8.5% 

偿债能力      

资产负债率 64.9% 63.4% 55.7% 55.2% 54.6% 

净负债比率 24.5% 27.3% 13.9% 12.6% 11.5% 

流动比率 1.2 1.2 1.4 1.5 1.6 

速动比率 0.9 0.9 1.0 1.1 1.1 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 

存货周转率 3.3 3.0 3.1 3.2 3.2 

应收帐款周转率 4.5 4.7 5.1 5.1 5.2 

应付帐款周转率 3.8 3.6 3.7 3.7 3.7 

每股资料（元）      

每股收益 0.51 0.59 0.70 0.81 0.93 

每股经营现金 0.55 0.71 1.55 1.25 1.53 

每股净资产 5.62 6.24 7.06 7.85 8.76 

每股股利 0.01 0.01 0.02 0.02 0.02 

估值比率      

PE 19.6 16.9 14.2 12.3 10.8 

PB 1.8 1.6 1.4 1.3 1.1 

EV/EBITDA 23.1 19.9 15.3 14.3 13.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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